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R E S U M E N
El t r a b a j o  t i e n e  c o b o  o b j e t i v o  p r e s e n t a r  los a s p e c t o s  m á s  i m p o r t a n t e s  r e l a c i o n a ­
dos al e m p l e o  de la " t e o r í a  de la u t i l i d a d "  p a r a  la e s t i m a c i ó n  de a c t i t u d e s  h a c i a  
el r i e s g o .
En la p r i m e r  p a r t e  se m u e s t r a  un p r o b l e m a  de d e c i s i ó n  h i p o t é t i c o :  f e r t i l i z a r  o
no f e r t i l i z a r  100 ha de t r i g o .  P o s t e r i o r m e n t e ,  el " T e o r e m a  de la U t i l i d a d  E s p e r a d a "  
(o " P r i n c i p i o  de B e r n o u l l i " )  es e m p l e a d o  p a r a  e v a l u a r  la c o n v e n i e n c i a  de las o p c i o ­
n es p r e s e n t a d a s .
Se a r g u m e n t a ,  f i n a l m e n t e ,  que la u t i l i z a c i ó n  del m a r c o  c o n c e p t u a l  p r e s e n t a d o  
p u e d e  c o n t r i b u i r  a s i m p l i f i c a r  y c o m p r e n d e r  m e j o r  p r o b l e m a s  de d e c i s i ó n  c o m p l e j o s .
E S T I M A T I O N  O F  R I S K  A T T I T U O E S  
S U M M A R Y
Th e p a p e r ' s  o b j e c t i v e  is to p r e s e n t  the m o re  i m p o r t a n t  a s p e c t s  r e l a t e d  to the 
us e of the " e x p e c t e d  u t i l i t y  t h e o r y "  for e s t i m a t i o n  of r i sk  a t t i t u d e s .
T he  f i r s t  p a r t  c o n s i s t s  of a h y p o t h e t i c a l  d e c i s i o n  p r o b l e m :  the f e r t i l i z a t i o n  of
1 00 h e c t a r e s  of w h e a t .  S u b s e q u e n t l y ,  the " E s p e c t e d  U t i l i t y  T h e o r e m "  (or B e r n o u l l i ' s  
P r i n c i p l e " )  is u s e d  to e v a l u a t e  the o p t i o n s  p r e s e n t e d .
It is a r g u e d ,  f i n a l l y ,  t h a t  the use of t he c o n c e p t u a l  f r a m e w o r k  d e s c r i b e d  in the 
p a p e r  c a n  c o n t r i b u t e  to a b e t t e r  u n d e r s t a n d i n g  of c o m p l e x  d e c i s i o n  p r o b l e m s .
(1) C á t e d r a  de A d m i n i s t r a c i ó n  R u r a l ,  F a c u l t a d  de A g r o n o m í a ,  U . S . A .
A v d a .  San M a r t í n  4 4 5 3 .  ( 1 4 1 7 )  B u e n o s  A i r e s ,  - A R G E N T I N A  -
R e v . F a c u l t a d  A g r o n o m í a ,  7 ( 2 —3 ) 1 7 3 —1 8 0 , 1 9 8 6
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INTRODUCCION
La mayor parte de los individuos 
familiarizados con la producción agro­
pecuaria estarán de acuerdo en que es­
ta se caracteriza por su aleatoriedad. 
El empresario rural se enfrenta perió­
dicamente, en efecto, con decisiones 
entre alternativas de resultados in­
ciertos. Estas decisiones pueden ser 
tanto "coyunturales" como, por ejem­
plo, la cantidad de hectáreas a ferti­
lizar, como así también "estructura­
les" como, por ejemplo, la convenien­
cia de invertir o no en la construc­
ción de un tambo.
El primer componente del análisis 
económico en condiciones de incerti- 
dumbre es la cuantificación de los 
"riesgos" inherentes a cada decisión. 
El segundo componente consiste en la 
evaluación de las actitudes hacia el 
riesgo de la persona responsable de 
decidir.
El objetivo de este trabajo es pre­
sentar, en forma resumida, una metodo­
logía apropiada para estimar actitudes 
hacia el riesgo. Se espera contribuir, 
de este modo, a la investigación de 
los mecanismos decisorios del produc­
tor rural.
Existe una considerable bibliogra­
fía en la que una evaluación de las 
actitudes, hacia el riesgo del produc­
tor rural ha servido para comprender 
mejor problemas económicos de la pro­
ducción agropecuaria. Los trabajos de 
Officer y Halter (1968); Dillon y 
Scandizzo (1978); Herath, et al., 
(1982) y Binswanger (1980), son 
algunos ejemplos. En la Argentina, en 
cambio, no se han realizado hasta el 
momento estudios de este tipo. Este 
hecho es especialmente notable si se 
considera que, diversos factores 
(desde climáticos hasta político-eco­
nómicos) determinan que el productor 
con frecuencia enfrente "riesgo" en lo 
que hace a asignación de recursos.
Algunas de las primeras preguntas 
que deben ser contestadas antes de in­
tentar incluir riesgo en un análisis 
económico son:
(a) De que forma serán tomadas en 
cuenta las actitudes hacia el riesgo 
en el modelo a desarrollar?. 
(b) Hasta donde son "confiables"
las estimaciones de actitudes realiza- 
das mediante preguntas hipotéticas?.
(c) Que factores deben considerarse 
para mejorar la evaluación de actitu­
des de los productores rurales?.
ESTIMACION DE ACTITUDES HACIA EL 
RIESGO
El Teorema de la Utilidad Esperada
El problema básico de decisión en 
condiciones de riesgo puede ser ilus­
trado mediante un ejemplo. Supóngase 
que un productor tiene posibilidad de 
optar entre producción de trigo sin y 
con fertilizante. Supóngase, además, 
que el aumento de rendimiento logrado 
mediante la utilización de este insumo 
depende, básicamente, de la lluvia 
caída durante el ciclo del cultivo. El 
Cuadro N° 1 esquematiza en forma hipo­
tética las ganancias (o "márgenes bru­
tos") dables a esperar en cada caso.
Obsérvese que, en condiciones de 
lluvias "abundantes" o "normales", po­
dría muy bien resultar que CF>SF. En 
condiciones de lluvias "escasas", sin 
embargo, no sería de extrañar que CF<
SF. En efecto: los mayores costos de
la tecnología de fertilización deter­
minan que los resultados de esta serán 
más "sensibles" a condiciones meteoro­
lógicas adversas. El ejemplo anterior 
supone que el único factor de "riesgo" 
es el meteorológico. En la práctica, 
además, el productor estaría sujeto a 
variabilidad de precios de trigo.
El problema para el individuo res­
ponsable de tomar las decisiones (el 
"decisor"), es en esta situación, el 
siguiente: la alternativa de fertili­
zar tiene, en años "normales" un re­
sultado superior al de la alternativa
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El "pri ncip io de Bernoulli" puede 
ser de du ci do de las axiomas anteriores 
y ha sido expresado (Anderson, et al., 
1977) como: "... para un decisor cuyas 
pr ef er en ci as son consistentes con las 
axiomas de ordenamiento y transitivi- 
dad, cont in u i da d e independencia, 
exis te una función de utilidad que 
as ig na un índice (índice de utilidad) 
a c u al q u ie r  alte rn ativa riesgosa".
Este índice tiene las siguientes 
p r o p i e d a d e s :
Una pr eg un ta que surge a esta al ­
tura es: Cómo tranformar una escala
monetaria en un a escala de utilidad ?. 
El ejemplo de fertiliz ac ió n de trigo 
servirá para ilustrar este punto. Su ­
póngase que los resultados (en A) de 
las dos al te rn at ivas en cuestión son 
los que figuran el el Cuadro N° 2. Di­
chos result ados pueden haber sido ca l ­
culados medi an te datos experimentales 
dados, por supuesto, cierto precio de 
trigo y fertilizante. Obsérvese, ad e ­
más, que la prob ab i l id ad  de ocurrencia 
de distintas cantidades de lluvia ha 
sido también estimada. Dichas probabi­
lidades po dría n surgir de análisis de 
datos históricos de precipitación, y/o 
de "sentido común" o "experiencia pe r­
sonal" de pa rte del decisor.
Pa ra el anál is is de decisiones bajo 
riesgo, deben calcularse los resulta­
dos totales a ob te n e r de cada al terna­
tiva, y no los resultados por hectá­
rea. Esto puede comprenderse intuiti­
vamente: la de ci s i ón  de (por ejemplo) 
fe rtilizar 1 ha es dist inta de la de 
fertilizar 100 ha Desde el punto de 
vista f o r m a l : ( D i l l o n ,
1977).
El he ch o de que la escala en la 
cual se mide utilidad sea arbitraria 
implica que es posible definir su v a ­
lor inferior y supe ri or en forma, ta m­
bién, arbitraria. Para facilitar los 
cálculos el re su ltado más favorable 
puede ser as ig na nd o un valor de u t i l i ­
dad de 1, y el menos favorable uno de 
0. En el ej em pl o anterior, entonces, 
U (7000) = 1 y U (1300) = 0. Ahora,
para calcular la utilidad de los demás 
resultados del cuadro N°2, puede 
utilizarse el segundo axioma 
presentado an te ri or mente (el axioma de 
"c o n t i n u i d a d " ).
Su póng ase que al decisor en c u e s ­
tión se lo enfr en ta con la elección 
hi poté tica entre dos alternativas:
a1 recibir A  4600 con certeza
a2 part ic i p ar en una "lotería" (o 
rifa) que ofrece ganar -A- 7000 
con p r ob ab il id ad P y A  1300 
con pr ob a b il i d ad  1 - P
R e v .  F a c u l t a d  A g r o n o m i  a , 7 ( 2 - 3 ) 1 7 3 - 1 8 0 , 1 9 8 6
E s t i m a c i o n e s  de a c t i t u d e s  h a c i a  el r i e s g o 177
Ganancia = Valor Producción - Gastos Directos
Cuadro N° 3. Utilidades.
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Sería po si bl e preguntarle, para de ­
terminados va lores de P, si prefiere a1
o a 2 . Supóngase, por ejemplo, que 
las re sp ue st as son:
Obsérvese, de los datos anteriores, 
que existe algún valor de P comprendi­
do entre 0,8 y 0,6 tal que el decisor
es indiferente entre a1 y  a 2. Indife- 
rencia entre a1 y a2 implica que
U (a1) = U ( a2). Supóngase que, luego 
de preguntas sucesivas, se estima que 
este valor es 0,65. En estas condicio­
nes, la segunda propiedad de la fun­
ción de utilidad implica que:
En forma similar, es posible o b t e ­
ner ahora valores de utilidad para las 
restantes cifras monetarias del Cuadro 
N° 2. Supó ng as e que estas son:
Haber obtenido índices de u t i l id a­
des pa ra ca da uno de los resultados 
posibles perm it e (usando nu evamente la 
segunda pr op ie dad de la función de 
utilidad) c a l c ul ar  la ut ilidad es pe r a­
da de c a da  al te rn at iv a riesgosa.
Para el decisor en cuestión, la 
utilidad de fertilizar 100 ha de trigo 
es superior a la de no hacerlo. Si se 
aceptan las axiomas en las que se basa 
la teoría de utilid ad como "razo- 
nables", el productor debería f ertili­
zar su trigo.
Puede existir, sin embargo, algún 
otro p r od uc to r que requiere más "segu- 
r i d a d11 en cuanto a resultados. Ante, 
por ejemplo, las alternativas a1 =
-A- 4600 con certeza y a  = -A- 7000 con 
probabil id ad P, y A  1300 con pr o b a b i ­
lidad 1 - P podría contestar:
Sigu iend o el ejemplo, su prob a b il i ­
dad de indiferencia entre a 1  y  a 2
dría ser 0,95. En otras palabras, este 
decisor "exige un valor de P de 0,95 
para ser indiferente entre ambas 
alternativas (el decisor anterior 
"exige sólo 0,65). El valor de 
utilidad, entonces, de -A- 4600 es en 
este caso de 0,95 cont ra 0,65 an te­
rior. Esta mayo r "necesidad de seguri­
dad" podría determinar que la utilidad 
de no fertilizar y fertilizar fuera, 
para este in dividuo (valores de ut i l i­
dad hipotéticos):
Lo im portante es que el mayor én­
fasis en se gu ri dad del segundo pr od u c­
tor determina que, para el, la al t e r­
nativa de "no fertilizar" resulta más 
conveniente que la de "fertilizar".
En el ej em plo anterior, los valores 
de utilidad (Cuadro N° 3) fueron ob t e­
nidos me di an te esti ma ción de las 
probabil id ad es que un decisor 
hipotético "exige" para considerar
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igualmente deseables dos alternativas: 
una "segura" (un solo resultado 
posible) y otra "riesgosa" (dos 
resultados posibles). Resulta
importante recalcar, ahora, que la 
estimación de las utilidades asociadas 
a una serie de alternativas riesgosas 
es en definitiva, una estimación de 
las actitudes hacia el riesgo de la 
persona en cuestión. Esto es así pues, 
en el ejemplo, para estimar utilidad 
se debió estimar el "grado de certeza" 
(probabilidad), que el decisor exigía 
antes de abandonar una alternativa 
segura (segura= un resultado posible).
En el ejemplo anterior, asimismo, 
se obtuvieron valores de utilidad para 
un conjunto (de seis) resultados 
posibles. En la práctica resulta mucho 
más útil obtener una función que 
permita cuantificar la utilidad de 
cualquier valor monetario comprendido 
en un intervalo dado. Dicha función 
podría expresar en forma algebraica, 
U = f (r) donde U es utilidad y r son 
resultados monetarios. En forma más 
elemental, esta relación podría quedar 
establecida en un gráfico.
Si se estima, para un decisor, la 
utilidad de algunas cantidades moneta­
rias (por ejemplo C1 , C2, C3 y C4) 
puede luego ajustarse a través de 
ellas (en forma manual o mediante al­
gún otro procedimiento) una función 
que, en definitiva permite obtener la 
utilidad de cualquier valor monetario 
de los comprendidos en el intervalo 
analizado.
En la práctica, la estimación de 
funciones de utilidad no se realiza 
hallando las probabilidades que deter­
minan que un decisor sea indiferente 
entre alternativas. Este enfoque útil 
desde el punto de vista didáctico tro- 
pieza con dificultades; para la mayor 
parte de los individuos puede resultar 
difícil elegir entre opciones que di- 
* fieren en la probabilidad de ocurren­
cia de sus distintos resultados. Puede 
ser más sencillo, sin embargo, compa­
rar una misma alternativa riesgosa con 
cantidades sucesivas a obtener con
«ríesa, La comparación mental es,
además,facilitada si la alternativa 
riesgosa tiene sólo dos resultados, y 
estos son igualmente probables. El mé­
todo "ELCE" (en inglés "Equally Likely 
Certainty Equivalent") se basa en 
encontrar, para un decisor, el "equi­
valente de certeza" de distintas al­
ternativas riesgosas (Anderson et al., 
1977) . Se define al equivalente de
certeza de una alternativa riesgosa, a 
aquella cantidad de dinero que, de 
obtenerse con certeza, haría que el 
decisor fuera indiferente (considerará 
igualmente deseables) a la alternativa 
riesgosa en cuestión y la cantidad 
segura.
DISCUSION Y APLICACIONES
Las evidencias presentadas en las 
secciones anteriores indican que (a) 
el empresario rural toma decisiones en 
un contexto de "riesgo", (b) sus 
actitudes hacia el riesgo son una 
variable importante en la elección 
final y (c) estas actitudes pueden ser 
evaluadas mediante la "teoría de la 
utilidad esperada". Dicha teoría 
permitiría, además, evaluar actitudes 
por medio de preguntas hipotéticas.
La "teoría de la utilidad" puede 
ser empleada en toda situación en la 
cual un decisor deba elegir entre al­
ternativas riesgosas. Dicha teoría 
permite, en efecto, ordenar opciones 
que difieren tanto en ganancia espera­
da como así también en variabilidad de 
ganancia.
La creciente difusión de microcom- 
putadoras puede permitir, por ejemplo, 
realizar modelos de simulación de em­
presas cuyo objetivo sea explorar el 
impacto de distintas estrategias ge- 
renciales (proporción de actividades, 
intensificación tecnológica, grado de 
endeudamiento, etc.) sobre beneficios 
esperados y "riesgos". El "output" ge­
nerado debe, sin embargo, poder ser 
analizado en forma eficiente. En este 
sentido el marco brindado por la teo­
ría de la utilidad permite condensar
los resultados en un índice (utilidad)
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apropiado para que el decisor pueda 
descartar alternativas inferiores y 
concentrar su atención, de este modo, 
en aquellas que son compatibles con 
sus propios objetivos. La teoría de la 
utilidad puede, asimismo, ser empleada 
para lograr predicciones sobre la 
adopción de determinadas tecnologías. 
La difusión de, por ejemplo, fertili­
zantes, nuevos sistemas de control de 
malezas o de reservas de forrajes está 
condicionada normalmente por riesgos 
(ya sean estos reales o percibidos).
Las actitudes del productor hacia este 
riesgo son, por ende, una variable 
clave a tener en cuenta.
El atractivo que presenta la teoría 
de la utilidad no debe oscurecer las 
dificultades prácticas implícitas en 
su utilización. Toda investigación que 
incluye actitudes hacia el riesgo será 
relativamente exigente en tiempo pro­
fesional y recursos para realizar en­
trevistas personales. El proceso de 
entrevistas, además, deberá ser plani­
ficado en forma detallada.
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